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isletmelerde 6z sermayenin ortaklar arasindaki dagilimina bagl olarak yogunlasmis ve yodunlag-
mamis ortaklik yapilari olusmaktadir. Bu ortaklik yapilarinin firma performansi izerinde etkili olmasi
beklenir. Bu galismada ortaklik yogunlasmasinin firma performansi tzerine etkisini incelemek amaciyla
1996-2009 déneminde IMKB’'de faaliyet gosteren 113 sirket verisinden hareketle regresyon analizi
yapilmistir. Analizde performans degiskeni olarak ROA, ROE, TobQ ve Net Kar Marji alinirken, yogun-
lasma degiskeni olarak da yogunluk, yénetim kurulu buyukligd ve ug¢ blydk ortadin payr alinmistir.
Analiz sonucunda genel olarak, satis blyukligu ve kar buylimesinin tim badimli degiskenleri pozitif
yonlu etkiledigi; kaldirag, kisa vadeli borg orani, faaliyet riski ve satis yapisini ise negatif yonlu etkiledigi
tespit edilmigtir. Ayrica yogunluk degiskeninin aktif getirisini ve TobQ’yu, yonetim kurulu buytkliginin
aktif getirisini ve TobQ'yu, Ug blylk ortagin payinin ise TobQ'yu pozitif yénde etkiledigi de tespit edil-
migtir.

Anahtar Sézciikler: Yogunlasma, firma performansi, regresyon, IMKB.

JEL Siniflamasi: G32, L 25, C23.

Abstract (The Partnership Concentration on the Companies Operating in Istanbul Stock
Exchange and the Effects on the Firms Performance)

Consist of concentrated and unconcentrated ownership structures which are depending on
distribution of equity between shareholders are formed in company. The ownership structures are
expected to have impact on company performance. In order to examine the impacts of different
ownership structure on company performance, regression analysis has been used with 113 companies’
data operating in the period 1996-2009 in Istanbul Stock Exchange. In the analysis ROA, ROE and Net
Profit Margin have been used as performance variables; concentration, board of directors’ size and the
proportion of three major partner’s share have been used as concentration variables. Those have been
determined in the analysis results that generally sales size and profit growth have affected all
dependent variables positively; leverage, short-term debt ratio, operating risk and sales structure
negatively. Moreover, those have been determined that concentration has affected ROA and TobQ;
board of directors’ size has affected ROA and TobQ and the three major partner’s share has affected
TobQ positively.

Key Words: Concentration, firm performance, regression, ISE.

JEL Classification: G32, L 25, C23.
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1. Giris

Firmalar karar alip uygulamaya koyar-
ken oOncelikle amaclarini belirlemelidirler.
Tespit edilen amag ise firma ortaklarms,
firmay1 ve firmanimn gevresini tatmin ede-
cek bir amag¢ olmalidir. Bu kapsamda fi-
nans literatiiriinde kabul edilen temel
firma amaci firma degerinin maksimum
kilinmasidir. Bu amaci yerine getirmek
icin firmalarda yatirim, finanslama ve
temettii politikalarindan yararlanilmakta-
dir. Finanslama politikas1 kapsaminda ise
bor¢ ve 6z kaynagin miktar1 ve toplam
icindeki agirlig1 diger bir ifade ile sermaye
yapisi, nereden temin edilecegi, borcun
vadesi, vb konular tespit edilerek firma
degeri maksimum kilinmaya ¢alisilir. Borg
kullanmaya karar verilmesi durumunda
vadede faiz yiikiimliiliigii altina girilirken
0z kaynak temini kararinda ise ortaklik
yapist karar verilir. Diger bir ifade ile
bor¢ kullaniminda vadede faiz ve anapara
O0demesi ile yikiimlilik son bulurken
ozkaynak kullanimi ortaklik paymm pay-
lasgim1 anlamma gelmektedir. Ozkaynak
ile sermaye temini kamudan, yurt ici ve
yurt disi kuruluslardan ve bireylerden
elde edilebilir. Ozkaynagmn tamami veya
biiyiik bir kismi1 tek bir sermayedar tara-
findan saglanabilecegi gibi az sayida ortak
arasinda yogunlasarak azmliklar olusabi-
lir ya da ortaklik kiigiik pargalar halinde
dagmik bir yap1 gosterebilir. Bu farkl
ortaklik yapilarmin firmalarn perfor-
manslar1 tizerinde etkili olmasi beklenir.
Iste bu calismada ortaklik yogunlagsmasi-
nin firma performans: {izerine olan etkisi
IMKB'de faaliyet gosteren firmalar iize-
rinde incelenmeye c¢alisilacaktur.

2. Aragstirmanin Amaci ve Kapsami

Sanayilesme siirecinin {iretim siirecini
etkilemesiyle, emek yogun {iretimden
sermaye yogun iretime gegilmistir. Ser-

maye yogun tretim ise; tek bir bireyin, tek
bir kurumun veya tek bir ailenin karsila-
yamayacag1 diizeyde sermaye gereksini-
mini dogurdugu igin az sayida ortagin
bulundugu firmalar yerlerini ¢ok sayida
ortagin bulundugu dagmik ortakli firma-
lara birakmigtir. Bu durum gerek yonetici
ortakliklarm konumunu gerekse de yone-
timde s6z sahibi olma konumunu etkile-
mistir. Bu etki sonucunda, firmalar pro-
fesyonel yoneticilerden yararlanmaya
yonelirken buna baglh olarak da teoride
“agency problem” olarak bilinen temsilci
maliyetleri ile kars1 karsiya kalmiglardir.
Temsilci maliyetleri temel olarak ti¢ un-
surdan olusmaktadir. Birinci unsur, yone-
tici faaliyetlerini takip etmek amaciyla
yapilan oOrnegin denetim maliyetlerdir.
Tkinci unsur, istenmeyen yonetsel davra-
nuslar1 azaltmaya yonelik olarak katlanilan
maliyetler olup 6rnegin yonetim kurulla-
rma digsal yatirimcilarin atanmasi gibi
maliyetlerdir. Ugiincli maliyet ise, firsat
maliyetleri olup, yoneticilerin karar alma-
da ortaklara basvurmasi siirecinde kaciri-
lan net kazanglardan olusmaktadir!. Diger
bir agidan ise, ¢ok sayida kiiciik payl or-
tagmn olmasiyla yani daginik ortaklik ya-
pisiyla ortaya g¢ikan profesyonel yonetici-
lerin tiim hissedarlara yonelik, azinliklar:
da iceren objektif sekilde yonetimi gergek-
lestirmeleri saglanmaktadir.

Cok sayida dagmik ortakligin neden
oldugu agency problemi yaninda objektif
yOnetim esasimi getirmesi bu tiir sirketler-
de performans analizinin yapilmasini ge-
rekli kilmistir. Ancak elde edilen perfor-
mans: karsilastiracak bir olgiite ihtiyag
duyulmaktadir. Bu nedenle, elde edilen
sonuglar az sayida biiyiik ortakl sirketle-
rin risk ve performans sonuglar ile karsi-

1 F. Eugene Brigham ve C. Louis Gapenski:
Intermadiate Financial Management, 1996, Fifth
Edition, Orlando, The Dryden Pres, s.16.
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lastirilacaktir. Diger bir ifade ile yogun-
lasmis ve yogunlagsmamis ortaklik yapila-
rinin firma performansi {izerine olan etki-
leri inceleme kapsamina alinacaktir. Bu
amacla IMKB’de islem goren 113 firmanin
1996-2009 donemi verilerinden yararlani-
larak regresyon analizi yapilacaktur.

3. Literatiir

Ortaklik yapisinda yogunlasma, hisse
senetlerine sahip olan kisi sayismi ifade
eder. Hisse senetlerine sahip olan kisi sa-
yis1 arttikca yogunlasma azalirken, hisse
senedine sahip olan kisi sayisinda meyda-
na gelen azalma ise yogunlasmay1 artir-
maktadir. Diger bir ifade ile hissedarlarin
ortaklik paylarinda olusan artiglar yogun-
lasmay1 artirirken ortaklik paymdaki aza-
lislar yogunlasmay1 azaltmaktadir. Yo-
gunlasmanin etkileri ile ilgili cesitli gortis-
ler bulunmaktadir. Ornegin; Demsetz ve
Lehn?(1985) yogun sahipligin sakmcasm-
dan bahsetmisgler ve en 6nemli sakincanin,
biiyiik ortagin azaltilmis cesitlendirmeden
dolay1 asir1 riske katlanmasi oldugunu
ifade etmislerdir. Shleife ve
Vishy?(1986)’'da yaptiklar1 calismada diin-
yadaki sahiplik yapilarinin genelde biiytiik
yatirimcilara ait yogun sahiplik seklinde
oldugunu tespit etmisler ve bunun sonu-
cunda da bireysel yatirrmcinin giiglii bir
kontrol olusturacagl sonucuna varmisla-
dir. Burkort, Gromb ve Ponnunzi*(1996),

2 Harold Demsetz ve Kennet Lehn: “ The
Structure of Corporate Ownership: Causes And
Consequences”, Journal of Political Economy,
1985, 93, 5.1155-1177.

3 Andrea Shleifer ve Robert W. Vishny:
“Large Shareholders And Corporate Control”,
Journal of Political Economy, 1986, 94., 5.461-488.

4 M. Burkart, D. Gromb ve F. Panunzi: “ Large
Shareholders, Monitoring And Value of The
Firm”, Quarterly Journal of
1997,112(3)

Economics,

Demsetz®(1997) tarafindan yapilan diger
calismalarda ise, yogun sahiplikte yoneti-
cilerin pasif konumda kalacaklari, karar-
larda ¢ok etkin olamayacaklar1 vurgulan-
mustir. Shleifer ve Vishny®(1997) ise biiytiik
hissedarlar kisisel amaglara yonelirlerse
ve bu amag¢ kar maksimizasyonu veya
yonetsel hedeflerden farkli olursa zarar
verici olabilecegini belirtmiglerdir.

Yogunlagsmanin bir firma i¢in énemini
anlamak ve firma performans: {izerine
etkisini ortaya koyabilmek icin literatiirde
cesitli calismalar yapilmistir. Yapilan bu
calismalarda gesitli degiskenlerden hare-
kete firma performansi ile ortaklik yogun-
lasmas1 arasindaki iligki tespit edilmeye
calisilmigtir. Calismanin amacini, analizde
kullanilan degiskenleri ve analiz yontemi-
ni, analizde elde edilen sonuclar1 da icere-
cek sekilde yapilan bazi c¢alismalara kro-
nolojik olarak asagida yer verilmistir:

Xu-Wang(1997): Cin’deki halka agik
firmalarin 1993-1995 dénemine ait verile-
rinden hareketle sahiplik yapismin (sahip-
ligin yogunlugu ve kime ait oldugu) firma
performans: {izerine etkisi incelenmistir.
Mgili galismada farkh sahiplik yapilar1 ve
farkli yogunluktaki firmalarn perfor-
manslarin1 karsilastirmak amaclanmaistir.
Regresyon yonetiminin kullanildig1 ana-
lizde performans Olgiisii olarak piyasa
degeri/defter degeri, ROA ve ROE kulla-
nilmistir. Bagimsiz degiskenler ise, sahip-
ligin yogunlugu(en yiiksek 10 hissedarm
payl), faaliyette bulunulan sektor, satis
tutari, borg/toplam varlik, net gelirdeki
biiytime ve farkli sahiplik yapilari( kamu
sahipligi, yerel kurum sahipligi, birey

5 Harold Demsetz: “The Firm In Economic
Theory: A Quite Resolution”, 1997, 87(2), s.426-
429

6 A. Shleifer ve R. Vihny: “ A Survey of
Corporate Governance”, Journal of Finance, 1997,
52.,737-783.
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sahipligi, calisan sahipligi) dir. Analiz
sonucunda, sahiplik yapisinin (sahipligin
yogunlugu ve kime ait oldugu) borsada
islem goren firmalarin performans: iize-
rinde 6nemli etkiye sahip oldugu, sahiplik
yogunlugu ile performans arasinda pozitif
bir korelasyon oldugu ve bu etkinin kamu
tarafindan yonetilen sirketlere gore birey-
lerin yonettikleri sirketlerde daha fazla
oldugu, yerel firmalarin hisseleri ile per-
formans arasinda onemli Olgiide pozitif
korelasyon oldugu ancak kamu sahipligi
ile negatif korelasyon oldugu, kamu sa-
hipligi arttik¢a isgiicii verimliliginin azal-
dig1 tespit edilmistir.”
Lauterbach-Vaninsky(1999):  Sahiplik
yapisinin firma performansi {izerine olan
etkisini tespit etmek amaciyla yapilan
calismada 1992-1994 donemine ait 280
Israil firmasmin verilerinden yararlanil-
mustir. Veri zarflama yonteminin kullanil-
dig1 analizde performans Olglisii olarak
net gelir, bagimsiz degisken olarak da
sahiplik yapisi, toplam varlklar, toplam
Ozsermaye, iist yonetimin odiillendirilme-
si verileri kullanilmistir. Net gelir agisin-
dan disaridan yoneticisi olan firmalarmn
yOnetici sahipli firmalara gore daha etkin
oldugu tespit edilmistir. 8
Lehmann-Weigand(2000): Sahiplik yo-
gunlasmasmin firma performansi {izerine
olan etkisini inceleyen arastirmada 361
Alman firmasmin 1991-1996 dénemine ait
verilerinden yararlanilmistir. Regresyon
yonteminin kullanildig1 analizde perfor-
mans Olgiisii olarak ROA (varliklarin geti-

7 Xiaonian Xu ve Yan Wang: “Ownership
Structure, Corporate Governance And
Firms’Performance : The Case of Chinese Stock
Companies”, 1997, Working Paper

8 Beni Lauterbach ve A. Vaninsky:
Ownership Structure And Firm Performance :

“

Evidence From Israel”, Journal of Management
And Governance, 1999, 3., 189-201.

risi) ve ROE(6zsemeye getirisi), bagimsiz
degisken olarak da, sahiplik yogunlagma-
s, en biiyiik hissedarin varlii, toplam
aktif bliyiikliigii, firmanmn yillik biiytime-
sindeki degisim, sermaye yogunlugu (top-
lam varlik/calisan sayisi) ve sermaye yapi-
s1 kullanilmigtir. Calismada firmalar hol-
ding, aile veya bireysel firmalar, biiyiik
hissedarli firmalar ve yabanci sahipli fir-
malar seklinde ayirima tabi tutulmustur.
Sahiplik yogunlugu arttik¢a performansin
distiigli, cogu Alman firmasmnda sahiplik
yogunlagsmasinin optimalin altinda oldu-
gu ve ticari firmalarm en biiyiik ortaginmn
finansal kurum olmasmimn firma perfor-
mansini artirdigini tespit etmislerdir.”

Kuznetsov-Muravyev(2001): Hgili ca-
lisma Rusya menkul kiymet borsalarinda
islem goren blue-chip firmalarinda sahip-
lik yogunlasmasmin performans iizerine
etkileri ve farkli sahiplik yapilarmin firma
performans: iizerine etkilerini incelemek
amaciyla yapilmistir. 1994-1997 yillar1
arasindaki verilerden hareketle 236 firma
analize dahil edilmistir. Firma performans
gostergesi olarak isgiicti verimliligi, karli-
ik, Tobin-Q’su kullanilmistir. Sahiplik
degiskeni olarak (sahiplik yogunlugu gos-
tergesi olarak) en biiyiik 3 hissedarmn oy
orani alinmis olup, sahiplik yapis1 olarak
kamu sahipligi, kamu kontroliindeki sa-
hiplik, icerden sahiplik, disaridan sahiplik
olarak almmis ve regresyon analizi yapil-
mustir. Yapilan analiz sonucunda, sahiplik
yogunlugu ile firma performansi arasinda
U seklinde bir iliski oldugu tespit edilmis-
tir'0,

° Erik Lehmann ve Jiirgen Weigand: “ Does
The Governed Corporation Perform Beter?
Governance And  Corporate
2000, European

Sutructures
Performance In Germany”,
Finance Review, 4., 157-195.

10 P, Kuznetsov ve A. Muravyev: “ Ownership
Structure And Firm Performance In Russia: The
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Zheka(2003): Ukrayna’da faaliyet gos-
teren 283 firmanimn 2000-2001 verilerinden
hareketle firmanin sahiplik yapisiin fir-
ma etkinligi tizerindeki etkisinin tespit
edilmesi amaciyla yapilmis bir ¢alismadir.
Veri zarflama analizinin kullanildig1 ca-
lismada firma etkinligi Olciisii olarak top-
lam net satiglar, girdi degiskeni olarak ise
is¢ilik maliyeti, malzeme maliyeti, serma-
ye maliyeti, sermayenin defter degeri,
ortalama calisan sayis1 ve sahiplik yapis1
alinmistir. Sahiplik yapisi degiskeni olarak
en biiylik yabanci ortagm payi, en biiyiik
bireysel ortagm payi, en biiyiik yerel or-
ganizasyonun pay1 ve kamu pay1 alinmis-
tir. Analizde elde edilen sonuglara gore,
firma sahiplik yapismun firma etkinligi
tizerinde 6nemli etkisi bulunmakta, kamu
sahipligi firma degerini az da olsa artir-
makta, yonetici sahipliginin etkisi olum-
suz olmaktadir!!.

Maury-Pajuste (2005): Fin'li firmalar
tizerinde calismalarim1 yapmuiglardir. Ca-
lismanin temel amaci ¢ok sayida biiytiik
ortagin bulunmasmin firma degeri iizeri-
ne olan etkisini incelemektir. Regresyon
analizinde firma degerini TobinQ olarak
alan calismada birinci, ikinci ve {i¢lincii
biiyiik ortagin oy hakki, birinci, ikinci ve
tiglincti en biiylik ortagin temettii hakki,
birinci, ikinci ve tgtincii biiyiik ortagin oy
orani/0zsermaye payi, uzun vadeli borg-
lar/toplam varliklar, satislardaki yiizde
degisimi, duran varlik/toplam varlk, top-
lam varlklar girdi degisken olarak alin-
mugstir. Oy hakkmin daha fazla kisiye esit
olarak dagilmasmin firma degerini artir-
digi, bu etkinin aile firmalarinda daha

Case of Blue Chips of Stock Market”, Working
Paper

11 Vitality Zheka: “ Corporate Governance ,
Ownership Structure And Corporate Efficiency:
The Case of Ukraine”, Master Thesis, National
University of Kyiv Academy, 2003

fazla oldugu, en biiyiik hissedarmn serma-
ye hakkindan daha fazla oy hakkmin bu-
lunmasmnin firma degerini azalttigl, aile
firmalarinda yonetim ailede ise degerin
diistiigii, aile disinda hissedarlar yonetimi
elinde tutuyorsa degerin artti$1 sonucuna
varmiglardir'?,

Tiirkiye’de faaliyette bulunan firmalar
iizerine de cesitli ¢calismalar yapilmistir.
Bu calismalardan 1998 yilinda Giirsoy-
Aydogan'’tarafindan yapilan ¢alismada
aile sahipligindeki firmalarda daha diistik
kar elde edildigi sonucuna varilmistir.
Sarag (2002)'* 1997-2001 tarihleri arasinda
sanayi sektorii tizerine yaptigl calismada
aile kontroliiniin Tirkiye'de arttigi, yo-
gunlasma ile karlilik arasinda pozitif iligki
oldugu sonucuna varmistir. Demirag-
Serter (2003)'5IMKB’de 1999 yilinda faali-
yet gosteren firmalarin son derece yogun-
lasmis oldugu, Yurtoglu (2003)'©2001 y1-
Iinda IMKB’de faaliyet gosteren 305 fir-
madan 242’sinde nihai sahiplerin ortalama
%67,03 kontrol hakk: ile ailelerin elinde
oldugu ve yiiksek kontrol giictintin

“

12 Benjamin Maury ve Anete Pajuste:
Multiple Large Shareholders And Firm Value”,
2005, Journal of Banking and Finance, 29., 1813-
1834.

13 Giiner Giirsoy ve Kiirsat Aydogan: “ Equity

Ownership ~ Structure, Risk taking And
Performance: An Empirical Investigation In
Turkish Companies”, International Global

Finance Conference, Istanbul 1998.

14 Mehmet Sarag: “An Emprical Analysis of
Corporate Ownership Structure In Turkish
Manufacturing Sector”, 6"European Business
History Association Annual Congress In Helsin-
ki, 2002.

15 fstemi Demirag ve Mehmet Serter:
Ownership Patterns And Control In Turkish
Listed Companies”, Corporate Governance,2002,

“

11, 1., 40-51.
16 B. Burgin Yurtoglu: “ Corporate
Governance And Implication For Minority

Shareholders In Turkey”, Journal of Corporate
Ownership And Control, 2003, 1.,1, 72-86.
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PD/DD oranini
varmigtir.

diisirdiigii  sonucuna

4, Analiz
4.1.Veriler ve Yontem

Calismada kullanilan veriler 1996-2009
yillar1 arasmda IMKB'de siirekli islem
goren ve verilerine tam olarak ulasilabilen
113 sirketin tiger aylik mali tablolar1 kul-
lanilarak elde edilmistir. Analizde bu
sirketlere ait 11 rasyo kullanilmis olup
toplam gozlem sayisi 62.150’dir. Analize
dahil edilen rasyolar ve aciklamalar1 asa-
g1da kisaca agiklanmistir.

Satis biiyiikligt (SATBYK), toplam sa-
tislarin dogal logaritmasi alinarak belir-
lenmis olup firma biiyiikltigliniin bir 6lgii-
sii olarak analize dahil edilmistir. Kar
bliyiimesi (KARBYM) ise bir 6nceki do-
neme gore net kardaki degisim olarak
hesaplanmistir. Finans literatiiriinde ser-
maye yapisinda bor¢ kullanilmasmnmn
bor¢lanma smir1 asilmadig taktirde karl-
liga olumlu yonde etki ettigi kabul edil-
mektedir. Bu nedenle firma performansi-
na etki edebilecek rasyolar arasinda top-
lam borcun aktife orami olan kaldirag
(KALDRC) bagmsiz degiskenlerden bir
diger olarak analize dahil edilmistir. Yine
risk arttik¢a karlihigin artacagi beklentisini
dikkate alabilmek icin bor¢lar i¢cinde daha
riskli kabul edilen kisa vadeli borg¢larin
firmanin piyasa degerine oran1 (KVB_PD)
bagimsiz degiskenler icine dahil edilmis-
tir. Bir baska bagimsiz degisken ise faali-
yet gelirleri tizerinden hesaplanan dénem-
lik faaliyet riskleridir (FAALRISK). Sektor
farkliliginin performans tizerine etkisinin
olup olmadigmi gorebilmek icin ise islet-
melerin sektorleri SEKTOR kodu ile anali-
ze dahil edilmistir.

SATYAPIS kodu ile analize dahil edi-
len degisken ise isletmelerin satiglarmimn

yurt i¢i, ihracat, ithalat veya hem ihracat
hem de ithalat olmasma gore belirlenen
degiskendir. Faaliyet raporlarindan elde
edilen alis ve satis rakamlarindan, alislar
maliyetlerin %10'unu geciyorsa ithalatci,
yurtdis: satiglar: toplam satislarinin %10u
ve lizerindeyse ihracatgi, her iki oranda %
10’un iizerindeyse hem ihracat¢1 hem itha-
latg1 olarak belirlenmistir. Eger ihracat ve
ithalat oranlar1 %10’un altindaysa sirket
yurtici satis yapan sirket olarak belirlen-
mistir.

Analizde firma performansini dlgme
amacl olarak kullanilan bagimh degisken-
ler, 6zsermaye getirisi (ROE), aktif getirisi
(ROA), TobinQ (TobQ) ve net kar marj
(NETKM)dur.

ROE: Net Kar / Ozsermaye, ROA:
Net Kar/ Toplam Aktif, NETKM: Net Kar/
Satiglar seklinde tiger aylik donemler igin
hesaplanmistr.

Performans gostergesi olarak hesap-
lanan TobQ ise;

Ozsermayenin Piyasa Degeri+ Borcun Defter Degeri

TobQ= -
Toplam Aktif

seklinde hesaplanmuistir.

TobQ rasyosu isletmelerin piyasa de-
geri ile defter degerini karsilastirmada
kullanilmaktadir!'”. Varliklarin degeri ile
piyasa degeri esit olan isletmeler agisin-
dan oran 1 olur ve isletmenin deger yara-
tamadig1 soylenir. 1’den biiyiik olan oran
ise firmanm varliklarmin degeri disinda
ilave deger yaratabildigini ve yatirimcila-
rin maddi varliklarinin disinda Ol¢iileme-
yen faktorlere de deger verdigini gosterir.
Dolayisiyla performans agisindan yiiksek
TobQ degeri tercih edilen bir durumdur.

7 Chung, KH ve SW. Pruitt “A Simple
Approximation of Tobin's Q”, Financial
Management: 1994, 23(3) pp.70-71.
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Calismada ortaklik yapisi agisindan
temel bagimsiz degisken ortaklik yogun-
lasmas1 (YOGUNLUK), kontrol degiskeni
olarak da yonetim kurulu biyiikligi
(YKBYK) ve ii¢ biiyik ortagin pay:
(UCBYKPAY) kullanilmigtir.  Yogunluk
degiskenleri sirketlerin faaliyet raporlar:
incelenerek belirlenmis olup ii¢ aylik veri-
ler kullanildig: i¢in ara dénemlerde tespit
edilen degismelerde ulagilabildigi olgtide
dikkate alinmistir. Yogunluk degiskenine
toplam sermaye igerisinde hakim ortagm
pay1 ile karar verilmis olup, % 10 ve {izeri
paya sahip ortaklar (ayn1 aile / grup pay-
lar1 toplam1 dikkate alinarak) % 10 ve tize-
ri paya sahip tek ortak varsa yada ayni
aile/ gurup toplami % 10 ve {izeri olup
bagka % 10 ve {izeri paya sahip ortak yok-
sa, bu gurup yogun (0) aksi durumda da-
gmik (yogun degil) (1) seklinde belirlen-
mistir. % 10 ve tizeri paya sahip birden
fazla ortak varsa once % 20 paya sahip
ortak ayn1 gurup ve/veya aile bireylerinin
paylar1 toplami dikkate almarak kontrol
edilmis olup % 20 ve iizeri ortak varsa
yogunlasma var (0) yoksa (1) olarak belir-
lenmistir. %10 ve iizerinde farkli gurupla-
ra ait birden fazla ortagn olmasi ve pay1
% 20’yi gegen ortak olmamasi durumunda
ise yogunlagsma olmadig (1) seklinde tes-
pit yapilmigtir. Ayrica % 10 paya sahip
ortak olmamas1 durumu da yogunlasma
yok (1) seklinde belirlenmistir.

Yonetim kurulu biytkligii  kontrol
degiskeni icin yonetim kurulu iiye sayisi-
nin dogal logaritmas: allmmuistir. Yonetim
kurulu biiytikliigii arttikca yogunlasma-
nin olmadig1 ve farkli guruplarin yonetim
kurulunda iiye bulundurdugu dolayisiyla
daginik bir sermaye yapisima sahip olun-
dugu kabul edilmistir.

Ug biiyiik ortagm pay1 ise en biiyiik
paya sahip ii¢ ortagm paylarinin toplam
sermayeye orani seklinde belirlenmis o-

lup, oranin biiytimesi yogunlugun arttigi-
n1 kiigtilmesi ise azaldigim1 gostermekte-
dir.

Analizde olusturulan regresyon denk-
lemi ve arastirma hipotezleri asagidaki
gibidir.

ROA, ROE, TobQ, NETKM = ai +
BiISATBYK + B2KARBYM + BsKALDRC +
B+KVB_PD + BsFAALRISK + B«SEKTOR +
B7SATYAPISI + BsYOGUNLUK / YKBYK /
UCBYKPAY + &i

Modelde 6nceki kisimda agiklanan ba-
gimli ve bagimsiz degiskelerin disinda -
8 her bir degiskenin beta katsayilarmni
yada sabit katsayilarini ¢ ise hata terimini
gostermektedir.

Aragtirma hipotezleri ise;

Ho :pu1 = p2 = ps, gruplarin ortalamalar:
(yogunlasmis ve yogunlasmamis gruplar)
esittir yani gruplar arasinda farklilik yok-
tur veya yogunlagmanin performans iize-
rine etkisi yoktur,

Hi:pu#pe#us, gruplarin en az bir tanesi-
nin ortalamas1 digerlerinden farkhdir,
yani gruplardan en az biri digerlerinden
farklilik gostermektedir veya yogunlas-
manin performans iizerine etkisi vardir,
seklinde olusturulmustur.

Ho hipotezinin kabul edilmesi, yogun-
lasmanin performans {izerine etkisinin
olmadigmi, Ho hipotezinin reddedilmesi
yani Hi hipotezinin kabul edilmesi ise
yogunlasmanin performans {izerine etki-
sinin oldugunu gostermektedir. p<0,05 ise
Ho hipotezi reddedilerek Hi hipotezi kabul
edilmekte ve gruplar arasinda anlamh
farklilik bulunmaktadir.

Calismada once bagimsiz degiskenlerle
birlikte temel yogunlasma degiskeninin
(YOGUNLUK) performans bagmmh degis-
kenlerine anlaml etkisinin olup olmadig:
incelenmis, daha sonra kontrol degisken-
leri (YKBYK ve UCBYKPAY) ayr1 ayri
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kullanilarak yogunlagsma degiskenini des-
tekleyip desteklemedikleri kontrol edil-
mistir. Bu baglamda ti¢ ayr1 yogunlasma
degiskeni ile dort performans bagimh
degiskeni i¢in toplam on iki regresyon
denklemi olusturulmustur.

Regresyon denklemleri ve degiskenle-
rin etkisi degisken katsayilar1 ve isaretleri
ile anlamhliklar1 t degerleri ve anlamhilik
diizeyi (significance) degerlerine bakilarak
yorumlanmistir. Ayrica olusturulan mo-
dellerin biitiin olarak anlamliligl ve agik-
lama giicti Durbin Watson, R, R? F degeri
ve Sig. degerine bakilarak yorumlanmis-
tar.

Olusturulan modelin bagimh degiskeni
aciklama giicii yada bagimh degiskendeki
degisimin ne kadarhik kisminin modelde
yer alan bagimsiz degiskenler nedeniyle
ortaya ¢iktig1 R? degeri ile agiklanmakta-
dir. Durbin Watson istatistigi ise modele
dahil edilen degiskenlerin oto korelasyon
icerip icermedigini belirlemede kullanilan
bir ol¢ti olup 1,5 ile 2,5 arasinda olmas
istenir’®. Durbin Watson degeri bu aralikta
ise degiskenler arasinda ¢oklu baglantmimn
olmadig: kabul edilmektedir.

Regresyon analizinde modele dahil e-
dilen  degiskenlerin  ¢oklu  baglanti
(multicolinarity) igermemesi gerekmekte-
dir. Bunu belirlemek igin birka¢ yontem
kullanilabilmektedir. Kullanilan yoéntem-
lerden birisi degiskenler arasindaki kore-
lasyon Kkatsayilarmin incelenmesi olup
calismada bu teknik kullanilmistir. Bunun
disinda varyans artis faktorlerinin (VIF)
Tolerans degerleri de ¢oklu baglantmimn
tespitinde kullanilmaktadir!.

Modelin bir biitiin olarak anlamliligin:
F istatistigi gosterirken degiskenlerin ayr1

18 Seref Kalayci, SPSS Uygulamali Cok Degis-
kenli Istatistik Teknikler, Asil Yaymn Dagitim,
Ikinci Baski, Ankara 2006, s. 264.

19 Seref Kalaycy, a.g.e., s. 225.

ayr1 anlaml olup olmadigini ise degisken-
lere ait t degerleri ve bu degerlerin anlam-
hilik diizeyleri (sig) gostermektedir. An-
lamlilik diizeyinin sig.< 0,05 olmas1 mode-
lin anlamI1 oldugunu, t degerinin ise 2 den
bliyiik olmasi ve anlamhlik diizeyinin
secilen giiven arahigina gore sig.< 0,01,
0,05, 0,10 olmas1 degiskenlerin ayr1 ayr1
anlaml oldugunu gostermektedir.

4.2. Bulgular

Analize dahil edilen gozlemler ile ilgili
tanimlayic istatistikler ve frekans dag-
Iimlar1 asagidaki tablolarda 6zetlenmistir.
Buna gore 5650 gozlemden 4950 si (%
87,61) yogunlasmis, 700" (%12,39) ise yo-
gunlasmamis (dagmik) sermaye yapisina
sahiptir. Toplam gozlemlerin %17,70'inde
(1000 gozlem) ii¢ biiyiik ortagm payr %
51'in altindayken, % 82,30'unda %51’in
tizerinde oldugu goriilmektedir. Gozlem-
lerin %19,47’sinde biiyiik ortagin pay1 %
30’un altinda iken % 80,53’iinde % 30'un
tizerindedir.

Yogunlasmanmn oldugu gozlemlerden
800'tiinde ti¢ biiyiik ortagin paymm %
51'in altinda 4150 tanesinde ise iizerinde
oldugu goriilmektedir (Tablo 2).

Yogunlasmanmn olmadig1 gozlemlerin
200 tanesinde % 51’den kiiclikken 500
tanesinde biiytiktiir. Burada yogunlasma-
nm olmamasma ragmen % 51’in iizerinde
paya sahip ii¢ ortagmn olmasi birden fazla
ama farkli guruplara dahil (dagimnik sahip-
lige sahip gozlemler) ortaklarin olmasm-
dan kaynaklanmaktadir.

Biiyiik ortak payma gore bakildiginda
yogunlasmis gozlemlerin 950 tanesinde
yogunlasmamis gozlemlerin ise 150 tane-
sinde biiyiik ortak pay1 %30 un altindadar.
Yogunlasmanmn oldugu gozlemlerin 4000
tanesinde ve yogunlasmanm olmadig:
gozlemlerin 550 tanesinde ise biiyiik orta-
gm pay1 %30"un iizerindedir.
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Tablo 1: Yogunlagsma Frekans Degerleri

YOGUNLUK
Valid Cum.
Frequency  Percent  Percent  Percent
Valid  Yogunlagmis 4950 87,61 87,61 87,61
Yogunlagmamis 700 12,39 12,39 100
Total 5650 100 100
UcBYKORT
Valid Cum.
Frequency  Percent  Percent  Percent
Valid %51 dan Kiigiik 1000 17,70 17,70 17,70
%35 1dan Biiyiik 4650 82,30 82,30 100
Total 5650 100 100
BYKORT
Valid Cum.
Frequency  Percent  Percent  Percent
Valid %30 dan Kiigiik 1100 19,47 19,47 19,47
%30dan Biiyiik 4550 80,53 80,53 100
Total 5650 100 100

Tablo 2: Biiyiik Ortak ve Ug Biiyiik Ortak Paylar1 Frekans Degerleri

YOGUNLUK * UcBYKORT Crosstabulation

UcBYKORT Total
%51 den %51den %51 den
Kiigiik Buyik  Kigiik
YOGUNLUK Yogunlasmis 800 4.150 4.950
Yogunlagmamis 200 500 700
Total 1000 4.650 5.650
YOGUNLUK * BYKORT Crosstabulation
BYKORT Total
%30 dan %30dan %30 dan
Kiigiik Buyik  Kigiik
YOGUNLUK Yogunlasmis 950 4.000 4950
Yogunlagsmamis 150 550 700
Total 1100 4.550 5650

Toplam olarak bakildigimda 1000 gozlemde tig biiyiik ortagm pay1 % 51’in altinday-
ken 1100 gozlemde biiyiik ortagin payr %30 un altindadir. Yine 4650 gozlemde {tig bii-
yiik ortak pay1 %51’in iizerindeyken 4550 gozlemde biiyiik ortagin pay1 %30'un iizerin-
dedir. Biitiin bu oranlar IMKB’de iglem goren sirketlerde yogunlasmanin ve biiyiik or-
tak paylarmin yiiksek oldugunu gostermektedir.

Analize dahil edilen degiskenlerin tanimlayici istatistikleri Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3: Tamimlay1a istatistikler

Descriptive Statistics
N Min. Max.” Mean Std. Dev.

ROE 5.638 -971,90 798,91 0,126 51,06
ROA 5.649 -12527 57,81 3,150 9,72
TobQ 5.649 0,11 30,99 1,520 1,04
NETKM 5.630 -958,94 809,08 2,684 47,09
SATBYK 5.650 0,00 24,14 17,613 1,96
KARBYM 5.279 -999,70 996,55 25,352 224,84
KALDRC 5.649 -3,89 349,95 51,321 24,24
KVB_PD 5.616 0,40 994,68 80,663 103,73
FAALRISK 5.536 0,02 986,83 85,319 121,16
SEKTOR 5.650 2 11 7,743 2,42
SATYAPISI 5.650 0 32,159 1,10
YOGUNLUK 5.650 0 10,124 0,33
YKBYK 5.650 0,000 2,708 1,842 0,32
UCBYKPAY 5.650 0,00 99,36 64,955 19,67
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Degiskenler arasinda ¢oklu baglant1 olup olmadig1 korelasyon katsayilarmin ince-
lenmesi ile kontrol edilmis olup, degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar1 ve an-
lamlik diizeyleri Tablo 4’te 6zetlenmistir.

Tablo 4: Degiskenler Arasindaki Korelasyonlar

Correlations

FAALRIS SATYAP UCBYKP YOGUNL
SATBYK TobQ KARBYM ROE ROA NETKM KVB_LPD K  KALDRC SEKTOR ISl AY UK
SATBYK 1
.
oba -087¢") 1
0,000
KARBYM 058(™) ,057(") 1
0,000 0,000
ROE 032(") ,038(7) ,310() 1
0,015 0,005 0,000
ROA 090(™) 167(") ,450("7) 587() 1
0,000 0,000 0000 0,000
NETKM A05(™%) ,037(*) 192(™)  231(™) 413() 1
0,000 0,005 0000 0,000 0,000
KVB_PD
- L060("™) -283(%) -132("7) -220(") -337(™) -163(™) 1
0,000 0,000 0000 0000 0000 0,000
FAALRISK
SK . _110¢%)  -020() -057(*%) -080(*%) -182(") -088(*) 047(*) 1
0,000 0029 0000 0000 0000 0000 0,000
KALDR
CL089(%) 042" 121(%) -319(*) -412(%) -182(%) AST(™) ,093(*) 1
0,000 0002 0000 0000 0000 0000 0000 0,000
SEKTOR
-029() -075(") 0,014 ,096(™) ,102(™) ,092(") -080(%) -032(") -237(™) 1
0020 0000 0313 0000 0000 0000 0000 0019 0000
ATYAPISI
S S' 4s7¢%) -058¢) -0002 0006 -0022 0016 -0025 -0006 0017 ,200(*) 1
0,000 0000 0906 0649 0093 0,233 0062 0673 0211 0,000
BYKPAY
ue A130(™) 130¢7) 0,001  -0,014 -042(") -0,014 -079(™) ,048(") ,072(%) -043() 185(7) 1
0,000 0000 0947 0277 0002 0295 0000 0000 0000 0001 0,000
YOGUNLUK
OGUNLUK " 1440+ 0025 0008 ,080(**) .097(**) .031(*) -0,021 -075(**) -076(*) .106(*) ,116(*) -064(*) 1
0000 0065 0821 _ 0,000 0000 0020 0117 0000 _ 0000 _ 0000 _ 0,000 _ 0,000

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Korelasyon katsayisinin 0,80’in tizerin-
de olmasi istenmeyen bir durum olurken
degiskenler arasindaki korelasyon katsa-
yilarinin da anlamh diizeyde olmas: ge-
reklidir. Bu agidan bakildiginda degisken-
ler arasindaki tiim korelasyon degerleri
%1 ve %5 diizeyinde anlamli ve hig biri
birbiri ile 0,60 iizerinde korelasyona sahip
degildir. Buda degiskenler arasmnda c¢oklu
baglantinin olmadigmm bir gostergesi
olarak kabul edilebilmektedir.

4.2.1. Yogunlasmanin Ozsermaye Ge-
tirisi Uzerine Etkisi

Ozsermaye getirisi (ROE) tizerine satis
biyiikliigl ve satig yapisi (yurtici, ihracat-
¢1, ithalatci ve hem ihracatci-hem ithalatgr)
digindaki degiskenlerin istatistiksel agidan
anlaml
dir(Tablo5). Ozsermaye getirisi {izerine
kar biiylimesi ve sektoriin pozitif etkisi
varken kaldirag, kisa vadeli bor¢ orani ve
faaliyet riskinin negatif etkisi tespit edil-
mistir.

derecede etkisi bulunmakta-
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Tablo 5: Yogunlagmanin Ozsermaye Getirisi Uzerine Etkisi

ROE VE YOGUNLASMA TLISKILERT

Degisken Model 1 Model2 Model 3
SABIT 27,6292 29,1470 27,1750
(4.126)* (4,034)* (4,000)*
SATBYK 20,0730 -0,0260  -0,0920
(-0.219) (-0,076) (-0,271)
KARBYM 0,0490  0,0490  0,0500
(16,964)* (16,965)* (16,965)*
KALDRC 40,5250  -0,5260  -0,5260
(-17.448)* (-17,439)* (-17,382)*
KVB PD -0,0360  -0,0370  -0,0360
- (-5.314)*  (-5,343)* (-5.211)*
FAALRISK -0,0170  -0,0170  -0,0169
(-3.195)* (-3,2001)* (-3,211)*
SEKTOR 0,5610  0,5470  0,5690
(2,004)** (1,945)*** (2,025)**
SATYAPISI -0,4650  -0,4680  -0,5100
(-0.769) (-0,773) (-0,828)
3,8910 3,9950 3,9610
YOGUNLUK 4 > >
(2.010)** (2,054)** (2,037)**
YKB YK 1,1620
(-0,559)
UCBYKPAY , 0.0130
(0.396)
Durbin-Watson 1,899 1,899 1,899
R 0,393(a) 0,393(b) 0,393(¢)
R2 0,155 0,155 0,155
F 128,922 114,618 114,597
P 0.000(a) 0.000(b) 0.000(c)

Yogunlasma degiskeni ile 6zsermaye
getirisi arasinda pozitif yonlii ve % 5 an-
lamlilik diizeyinde bir iligki ortaya gikmis-
tir. Yogunlasmanin azalmas: yani daginik
yapmimn artmasi(l) Ozsermaye getirisini
artirmaktadir®®. Tersi durumda sermaye
yapisinin dagmik sermaye sahipligi yerine
yogunlasmis
kaymasmnda oOzsermaye getirisi diigsmek-
tedir.

sermaye yapisina dogru

Kontrol degiskeni olarak analize kati-
lan yonetim kurulu biyiikligi ve ii¢ bii-
yuk ortagin payr degiskenleri
Ozsermaye getirisi arasinda anlaml dere-
cede iligski bulunmazken modelde iliskinin
yonii yonetim kurulu biiytikliigii icin ne-
gatif, {i¢ biiyiik ortak pay1 icin pozitif ol-
mustur. Anlaml iliski olmamasmna rag-

ile

men iliskinin yoniiniin negatif ¢ikmasi,
yonetim kurulu biiyikligiintin artmasi-

2Analizde kullanilan yogunlasma degiskeni-
nin katsayisimn pozitif olmasi demek, dagmik
yap1 1 yogunlasma 0 kukla degiskeni ile temsil
edildiginden, daginmik yapinn artis1 yogunlasma-
nin azalis1 seklinde yorumlanmalidir.

nm?! Ozsermaye getirisini yiikselttigini
gostermektedir. Yonetim kurulu biiytikli-
giiniin artmasi ise temsil edilen ortak sayi-
smin gesitlenmesi ve ¢ogalmasini gostere-
ceginden (dagimik sahipligin artis1) elde
edilen sonuglar yogunluk degiskenini
destekler niteliktedir. Yine ti¢ biiyiik orta-
g paymin artmasi yogunlasmanin artti-
gmi gosterecegine gore iliskinin pozitif
yonlii olmasi da yogunluk degiskenini
destekler niteliktedir. Sonug¢ olarak g
biliyiik ortagin pay1 arttikca ve yonetim
kurulu buytkligi azaldik¢a o6zsermaye
getirisi olumsuz etkilenmekte ve diismek-
tedir.

Ozsermaye bagimh degiskeni icin olus-
turulan regresyon denkleminin agiklama
giici R=%39,3(R>=%15,5) olarak gergekle-
sirken, degiskenler arasinda oto korelas-
yon olmadig goriilmektedir (1,5<Durbin
Watson Ist. Degeri (1,899)<2,5). Bir biitiin
olarak modelin anlamhlik diizeyi ise

21 Yonetim kurulu biiytikliigiintin artis1 yo-
gunlasmanin azalmasi anlamina gelmektedir.
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%1’dir. Ozsermaye {izerine en fazla etkili
bagimsiz degisken ise YOGUNLUK de-
giskeni olarak ortaya gikmistir.

4.2.2. Yogunlasmanin Aktif Getirisi
Uzerine Etkisi
Aktif getirisi ile yogunlasma iliskile-
ri Tablo 6’da Ozetlenmistir. Tabloya gore
satis buyiikligii, kar biiylimesi ve sekto-
riin aktif getirisi tizerine etkisi pozitif iken
kaldirag, kisa vadeli bor¢ orani, faaliyet
riski ve satis yapisinin etkisi negatif olur-
ken, sektor hari¢ tiim degiskenlerin an-

lamhilig1 %1 diizeyindedir. Sektor degis-
keni ise % 5 diizeyinde anlamhdir. Satig
buyiikligii ve karliliktaki biiyiimenin
artmasi aktif getirisini artirirken faaliyet
ve finansal riskin artmasi aktif getirisini
diistirmektedir.

Yogunluk degiskeni ile aktif getirisi
arasinda Ozsermaye getirisi ile ayn1 yonlii
iliski ortaya ¢ikmis olup, yogunluk arttik-
ca aktif getirisi diismektedir. Aktif getirisi
agisindan yogunlasma degiskeninin an-
lamlilik diizeyi %1"dir.

Tablo 6: Yogunlagmanin Aktif Getirisi Uzerine Etkisi

ROA VE YOGUNLASMA TLISKILERT

Degisken Model 1 Model 2 Model 3
SABIT 6.6470 5,9170 7.0155
(5,895)* (4,864)* (6,134)*
SATBYK 0,2160 0,1940 0,2308
(3.855)* (3,346)* (4,079)*
KARBYM 0,0150 0,0152 0,0153
(31,289)*  (31,285)* (31,279)*
KALDRC -0,1110  -0,1100  -0,1096
(-21,865)* (-21,683)* (-21,522)*
KVB PD 20,0150 -0,0152  -0,0154
- (-13,106)* (-12,838)* (-13,246)*
FAALRISK 20,0104  -0,0104  -0,0095
(-10,798)* (-10,782)* (-10,688)*
SEKTOR 0,1030 0,1100 0,0976
(2,190)**  (2,326)**  (2,065)**
SATYAPISI 04620 -04610  -0,4255
(-4,531)* (-4,520)* (-4,104)*
YOGUNLUK 1,7660 1,7160 1,7102
(5,418)* (5,242)* (5,226)*

YKB YK 0,5601
(1,600)**

-0,0110
UCBYKPAY (-1 OORYF*
Durbin- 1,706 1,703 1,721
R 0,583(a) 0,588(b) 0,591(c)
R2 0,340 0,346 0,349
F 362,719 322,790 322,972
P 0.000(a) 0.000(b) 0.000(c)

Yonetim kurulu biyiikligi ve tig bi-
yik ortagin payr %5 diizeyinde anlamh
bulunurken aktif getirisi tizerine etkileri
yonetim kurulu biiytikliigiintin pozitif, {ig
biiyiik ortak paymin negatiftir. Dolayisiy-
la yonetim kurulu biytkligi arttikca
yani yogunlasma azaldikca aktif getirisi
de artmaktadir. Diger kontrol degiskeni
olan {i¢ biiyiik ortagm paymin artmasi ise
aktif getirisini diisiirmektedir. Sonugta
kontrol degiskenleri icin elde edilen so-

nuglar 6z sermaye getirisinde oldugu gibi
aktif getirisi igin de yogunluk degiskenini
desteklemektedir. Aktif getirisi {izerinde
en fazla etkili degisken ise yine yogunluk
olarak ortaya ¢ikmuistir.

Bir biitiin olarak aktif getirisi i¢in olus-
turulan regresyon denkleminin agiklama
giicli R=%58,8 (R>=%34,6) olurken Durbin
Watson istatistigi yine istenen degerler
arasinda ¢ikmis ve {i¢ modelinde anlamli-
ik diizeyi %1 olmustur.
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4.2.3. Yogunlasmanin TobQ Uzerine
Etkisi

Firmalarmn varliklar1 disinda deger ya-
ratan ilave unsurlarmm olup olmadigmmn
bir gostergesi olan TobQ agisindan elde
edilen sonuclar Tablo 7'de 6zetlenmistir.

TobinQ ile kar biiytimesi ve kaldirag ara-
smda %1 anlamhlik diizeyinde pozitif
iliski, satis biiytikligii, kisa vadeli borg
orani, faaliyet riski, sektdr ve satis yapisi
arasinda %1 diizeyinde anlaml negatif
iliski bulunmustur.

Tablo 7: Yogunlasmanin TobQ Uzerine Etkisi

TobQ VE YOGUNLASMA TLISKILERT

Degisken Model 1 Model2  Model 3
A 2,151031 1,974349 1,94244
SABIT (15.5481)* (13,2369)* (13,9342)*
-0,028557 -0,034039 -0,036850
SATBYK (-4,1505)% (-4,8002)* (-5,3427)*
0,000171 0,000170 0,000176
KARBYM (2.8506)% (2.8363)% (2,9449)*
0,008502 0,008651  0,007889
KALDRC (13,6833)* (13.8941)* (12,7050)*
£0.003679 -0,003628 -0,003509
KVB_FD (-26,0833)* (:25.5716)* -24,8174)*
0,000282 -0,000278 -0,000331
FAALRISK (-2,5902)* (-2,5594)% (-3,0605)*
-0,022400 -0,020744 -0,019163
SEKTOR (-3.8698)* (-3.5719)* (-3,3266*
-0,043024 -0,042719 -0,063665
SATYAPISI (-3,4399)% (-3,4181)% (-5,0374)*
0,151236  0,139145 0,183089
YOGUNLUK (3,7809)% (3,4655)* (4,5899)"

0,135309

YKB YK (3.1539y*
0,006036
UCBYKPAY (8,8673)*
Durbin-Watson 1,903 1,901 1,903
R 0,357 (a) 0,374 (b) 0,359 (¢)
R2 0,128 0,140 0,130
F 103,089 92.885 101,632
P 0.000(a) _ 0.000(b) _ 0.000(c)

Ozsermaye ve aktif getirisinin aksine
kaldiracin artmasi TobQ’yu artirirken,
satis buiytikliigiiniin artmas1 negatif etki
gostermektedir.

Yogunluk, yonetim kurulu biytikligii
ve li¢ biiyiik ortak payr %1 diizeyinde
anlamli bulunurken ti¢ degiskenin TobQ
ile iliskisi pozitif yonludiir. Aktif ve
Ozsermaye getirisinden farkli olarak {ig
biliyiik ortagm paymin artmasi katsayisi
(oran) diisiikte olsa TobQ degerini artir-
maktadir.

Yogunlagsmanin ve yonetim kurulu bii-
yikliigiiniin aktif ~ ve
Ozsermaye getirisi ile ayn1 yonde TobQ
degerini de artirmaktadir.

artmasi  ise

Modellerin agiklama giicii yaklagik
R=%36 (R?=%13) olurken tiim modeller %1
diizeyinde anlamli bulunmustur.
TobQ degerine en fazla etkili degisken
yogunluk olarak ortaya ¢ikmuistir.

Yine

4.2.4. Yogunlasmanin Net Kar Marji
Uzerine Etkisi

Net kar marj1 iizerine yogunlagsma de-
giskenlerinin etkisi genel olarak 6nemsiz
bulunurken (Tablo 8) sadece {i¢lincii mo-
del olan ve ii¢ biiyiik ortagin paymin dahil
edildigi modelde bu degiskenin negatif
yonlii %10 diizeyinde anlamli bulunmus-
tur.
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Tablo 8: Yogunlagsmanin Net Kar Marj1 Uzerine Etkisi

NETKM VE YOGUNLASMA TLISKILERT

Degisken Model 1 Model 2 Model 3
SABIT 312908 33,7493 29,5992
(-4.8551)*  (-4,8531)%  (-4,5273)*
SATBYK 2,1947 2,1184 2,2619
(6.8471)%  (6,4074)%  (6,9926)*
KARBYM 0,0335 0,0335 0,0335
(11.9720)*  (11,9668)%  (11,9600)*
KALDRC -0,1778 -0,1757 -0,1728
(-6,1419)*  (-6,0526)*  (-5,9338)*
KVB PD -0,0460 -0,0453 -0,0474
- (-7.0003)*  (-6,8466)*%  (-7,1444)*
FAALRISK -0,0096 -0,0095 -0,0092
(-1,8893)%* (-1,8795)%** (-],8082)%**
SEKTOR 1,3095 13325 1,2833
(4,8564)%  (4,9215)%  (4,7500)*
SATYAPISI -0,9505 -0,9463 -0,7831
(-1,6313)%%* (-1,6240)%*%* (-1,8103)**
YOGUNLUK ,  0:2803 0121 00220
(0,1504) (0,0598) (0,0117)

YKB YK , 18828
(0,9413)

UCBYKPAY -0,0489
(-1.5333)%*+
Durbin- 1,951 1,950 1,948
R 0279 (a) 0280 (b) 0,280 (c)
R2 0,0780 0,0782 0,0784
F 59,691 53,156 53,333
p 0.000(a) 0.000(b) 0.000(c)

Anlaml diizeyde iliski bulunmamasi-
na ragmen degiskenlerin net kar marjt
tizerine etkisi yogunluk ve yonetim kuru-
lu buytkliigl igin pozitif olarak ortaya
¢ikmistir. Bir biitiin olarak modeller %1
diizeyinde anlamli ¢ikarken agiklama gii-
cii yaklasik R=%28 (R?=%8) olarak gercek-
lesmistir.

Net kar marj1 tizerine satis biiytikligii,
kar biiyltimesi, sektor ve satis yapismin
etkisi pozitif olurken en fazla etki satis
biyiikligiinden (6,84) kaynaklanmakta-
dir. Kaldirag, kisa vadeli bor¢ orani ve
faaliyet riski kar marjini negatif yonlii
etkilerken faaliyet riski ve satis yapisi ha-
ric tim degiskenlerin anlamhlik diizeyi
%1 olarak gerceklesmistir.

5. Sonug

Ozkaynagin tamaminin veya biiyiik bir
kismmin tek bir sermayedar veya biiyiik
paylara sahip birka¢ sermayedar tarafin-
dan karsilanmis olmasi sermaye yapisinda
yogunlasmay1 gosterirken, kiiciik paylara

sahip ¢ok sayida ortagin olmasi dagmik
sermaye sahipligini yada yogunlasmamis
sermaye yapisini gostermektedir. Bu farkl
ortaklik yapilarmin firmalarin perfor-
manslar1 tizerinde etkili olmasi beklenir.
Sanayilesme stiirecinin iiretim
etkilemesiyle, emek yogun {iretimden
sermaye yogun iiretime gecilmis, sermaye
yogun {iretim ise; tek bir bireyin, kuru-
mun yada ailenin karsilayamayacag: dii-
zeyde sermaye gereksinimini ortaya ¢i-
kardig: i¢in az sayida ortagmn bulundugu
firmalar yerlerini ¢ok sayida ortagmn bu-
lundugu daginik ortakhi firmalara birak-
mastir.

suirecini

Hissedarlarmn ortaklik paylarmnda olu-
san artislar yogunlasmay1 artirirken ortak-
Iik paymndaki azalislar yogunlasmay: a-
zaltmaktadir. Yogunlagsmanm firmanin
performans: iizerine gesitli etkileri oldu-
guna dair cesitli goriisler bulunmaktadir.
Regresyon analizi kullanilarak yapilan bu
calismada gesitli degiskenlerden harekete
firma performansi ile ortaklik yogunlas-
mas1 arasmndaki iligki tespit edilmeye ¢ali-
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silmistir. Calismada kullanilan veriler
1996-2009 yillar1 arasinda IMKB'de siirekli
islem goren ve verilerine tam olarak ulasi-
labilen 113 sirketin tiger aylik mali tablola-
r1 kullanilarak elde edilmistir. Analizde bu
sirketlere ait 11 rasyo kullanilmis olup
toplam gozlem sayist 62.150’dir. Firma
performansmi gosteren ROE,ROE, TobQ
ve Net Kar Marji bagiml degisken olarak
kullanilirken, yogunluk, yonetim kurulu
blyiikligii ve ti¢ biliyiik ortagm paylar:
toplaminin toplam sermayeye orani yo-
gunlasma bagmmsiz degiskenleri olarak
analize dahil edilmistir. Satis bliytikligi,
kar biiytimesi, kaldirag, kisa vadeli borg
orani, faaliyet riski, satig yapisi ve sektor

ise modellerde kullanilan ortak bagimsiz
degiskenlerdir.

Coklu baglant1 ve oto korelasyon tespit
edilmeyen degiskenlerle yapilan regres-
yon analizi sonucunda genelde satis bii-
yukligi ve kar biiyiimesi tim bagmh
degiskenleri pozitif yonli etkilerken, kal-
dirag, kisa vadeli borg orani, faaliyet riski,
satis yapisi negatif yonlii etkilemektedir.

Yogunluk degiskeni 6zsermaye getiri-
sini %5, aktif getirisi ve TobQ'yu %1 dii-
zeyinde ve pozitif yonlii etkilerken net kar
marj1 agisindan anlamli etki bulunmamis-
tir. Yogunluk degiskeninin en fazla etkili
oldugu bagimh degisken ise aktif getirisi
olmustur.

YOGUNLUK YKBYK UCBYKPAY

ROE  Netsayl 38910 39950 39610 11620 0,0130
tdegeri (2.010)% 2,054y (2037)** (0.559) (0,396)

Katsayo 17660 17160 17102 05601 0,010

tdeferi  (SAI8)F (5240 (5026} (1.600)%  (-1908)**

TobQ Katsay (,151236 0,139145 0,183089 0,135309  0,006036
tdegeri (3,7809)F (34655)% (458997 (3,1539)%  (8,8673)*
NETKM Ketsayr 02803 01121 00220 18828 -0,0489
tdeferi  (0,1504) (0.0598) (0.0L17) (0.9413) (-.5333)%**

Yonetim kurulu biytikliigii aktif getiri-
si ve TobQ'yu %1 diizeyinde ve pozitif
yonli etkilerken 6zsermaye getirisi ve net
kar marjmni anlaml diizeyde etkilememek-
tedir. En fazla etkiyi ise TobQ {iizerine
yapmaktadir. Anlaml olmasa da yonetim
kurulu blyikliglintin 6zsermaye getirisi
tizerine etkisi negatif olmus buda yogun-
lasmanin azalmasmin biiyiik ortaklar ye-
rine tiim ortaklarm getirisinin daha 6nem-
li oldugunu gostermistir.

Ug biiyiik ortak pay1 ise aktif getirisini
%5, TobQ'yu %1, net kar marjmi %10 dii-
zeyinde etkilerken etkinin yonii aktif geti-
risi ve net kar marji i¢in negatif TobQ i¢in
pozitif olarak tespit edilmistir. Ozsermaye
getirisi tizerinde ise anlaml etkiye sahip
degildir. Ug biiyiik ortagmn pay1 arttik¢a

aktif getirisi ve net kar marj1 diiserken
TobQ artmaktadir.

Tim yogunlasma degiskenleri yogun-
luk hari¢ en fazla TobQ {izerinde etkiye

sahipken, yogunluk en fazla aktif getirisi
tizerinde etkili olmaktadir.
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